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ケ イ ン ズ と 証 券 市 場
鈴 木 満 直
1は し が き
証券市場の経済学的側面を問題にす る研究は分析手法が一般均衡論的でな
ければな らない。均衡分析には,い うまでもな く,一般均衡分析 と部分均衡
分析 とがあるが,部 分均衡分析が有意な手法であるためには,そ の部分集合
内の諸変数がその部分集合外の諸変数になん らの影響も与えない,お よびそ
の部分集合外の変数か らその部分集合内の変数への影響 もないとい う条件が
満たされていなければならない。具体的にいえば,分 析の対象 となる市場,
た とえば証券市場は他市場か ら孤立 していなければな らないのである。これ
では,証 券市場に対する非経済学的 アプローチになって しま うので,分 析手
法は他市場への影響,お よび他市場か らの影響 も許 される一般均衡論的でな
ければな らない。証券市場を一般均衡理論の体系のなかに位置づけた先駆的
研究は,い うまで もな くケインズ経済学である。
(1)
本稿は証券市場 とい う視点か らケインズ経済学の代表作 『貨幣論』と 『一
く　　
般理論』に批判的検討を加えようとす るものであるが,こ のような視点か ら
のケインズ経済学研究は部分的なものを除けば皆無に等 しい。証券市場が経
済学の発展のなかで十分に位置づけ られてこなかったとい う基本的理 由のほ
かに,経 済学の分析的視点の中心が雇用 ・所得におかれていたか らである。
周知のように,戦 後の経済情勢は不況か ら好況 ・インフレへと大き く変 り,
*本 稿 は 第8回 証 券 学 会 の 報 告 論 旨を 拡 充 ・深 化 した もので あ る.学 会 に お い
て,高 田 博,木 村 増 三 の 両 教 授 か ら有 益 な コ メ ン トを受 け た こ とを付 記 して,感
謝 の 意 を 表 わ した い.
(1)J・M・Keynes,ATreatiseonMoney,1930・鬼 頭 仁 三 郎 訳.『 ケイ ンズ貨 幣論 』
(同文 館,昭 和8年),
(2)J.M」(eynes,TheGenerαlTheoryofEmplayment,InterestandMoneン,1936.
塩 野 谷 九 十 九 訳 『雇 用 ・利 子 お よび貨 幣 の 一 般 理 論 』(東 洋経 済 昭 和24年).
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現実経済の変化に対応 して,経 済分析の視点は雇用 ・所得か ら貨幣 ・物価へ
と移行 してきた。 このような事情をふまえると,本稿のような視点か らの研
究は,証 券市場 の研究にとって必要不可欠であるほか,経 済分析の現代的要
請にそ うものであるといえる。
このような視点の変化は 『貨幣論』対 『一般理論』の評価にも重要な影響
を与えずにはおかなかった。r一 般理論』は不況か らの脱出を強調 しすぎた
ために,国 際通貨の理論についてはい うまでもな く 「国内貨幣に関す る理論
で さえ,『デ般理論』 より 『貨幣論』においてはるかに 十分に 展開されてい
る。 『一般理論』は貨幣の骨組みだけを示 している。そこでは貨幣制度につ
いては特定の目的に どうしても必要なこと しか述べ られていない。『貨幣論』
は貨幣に関す る一つの論説であるが,そ の意味ではr一 般理論』はそ うでは
ないのである。 これ らの 理 由か ら 一さらに外に も い くつかの 理由がある
が 『貨幣論』をもう一度普及させることが きわめて望ま しい」 とピ ック
(3)
スは主張す る。 『貨幣論』がか っての 『一般理論』 とは逆に重視 され るとこ
くの
ろとなった。本稿 も同 じような判断か ら 『貨幣論』に通常以上の力点をお く
ことに した。なお,本 稿では証券 とは民間証券のことである。
猛 『貨幣論』 その1
資本理論を 一般均衡理論のなかに 位置づけ した 先駆者であ り,ケ インズ
(正確にい うと 『貨幣論』以降のケイソズ)に 重大な影響を与えた ウ ィクセ
(3)J.R.Hicks,criticalEssaンsinMonetaryTheorア,oxford,1967・P・189・江
沢 ・鬼木訳 『J・ピ ックス貨幣理論 』(オ ックス フォー ド大 学 出版局,昭 和44年)
260-261頁.
ω ピ ックス と同様に,代 表的 ケイ ンジ ア ンの一人 ハ ロッ ドも同 じよ うな見解 を述
べ てい る.要 約す るとつ ぎの とお りで あ る.ケ イ ソズは,彼 の生涯 を通 して,貨
幣 の重要 性を十分 に認識 し,貨 幣改 革の情熱的 な主張者で あ った.世 界的大 恐慌
が 金融政 策だけで 防止で き る とは考 えていなか ったが,金 融政策 が有力 な影 響力
を有す る と信 じつ づけ ていた.『 一般理 論』は他 の経 済問題に,よ り多 くの関心
を示 したが,貨 幣は重要で あ る とい う認 識を変え た と思われ るところは ない.し
か し,『一般理 論』 は金融 理論 お よび 政策 に関す る内容 にお いては 『貨 幣論 』 よ
りは るかに劣 る。 『一般理論』が 貨幣問題 以上 の広範 囲な理論 の確 立 と ともに,
た だちに出版 され たの に対 して,r貨 幣論』 は,貨 幣問題 に関 す る20年以上 にお
よぶ緻 密な思考,観 察 お よび 経 験 に も とつ く彼 の英知 のすべ てを 含 むか らで あ
る.(R・Harrod,ル勧 ツ,Macmillan,1969・P.163・)
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ルは,彼 の資本理論を貨幣なき実物経済を前提に して展開 し,そ の利子,す
なわち実物利子率を迂回生産か らえ られる資本の限界生産力によって説明 し
た。完全雇用を前提 とし,そ の実物利子率と金融市場で形成される市場利子
率との関係か ら,投 資と貯蓄の均等 ・不均等を導 き,そ れにもとついて景気
変動論を展開 したことは周知のとお りである。すなわち,実 物利子率 と市場
利子率 との垂離は,銀 行行動の保守性とい う一一因もあって,一 般に技術革新
などに もとつ く実物利子率の変動に原因があるとし,実物利子率が市場利子
率を上回った場合には,投 資〉貯蓄,物 価上昇,市 場利子率の上昇,実 物利
子率 と一致 して投資は貯蓄に均等 し物価上昇は中断 され,逆 の場には逆 のプ
ロセスがおこるとい う。 ウィクセルの理論のように実物経済を前提にすると
きには,銀 行行動の保守性を無視 しても,貨 幣的要因が実物的要因に よって
厳 しく規制される結果,貨 幣が資本として機能する余地は極めて少なく,貨
幣の機能は低評価され る。投資 と貯蓄の前後関係か らこのような経済をみる
とき,企 業者は消費者の自発的貯蓄(非 消費財貨)'なしに,投 資のために必
要な追加労働者を雇用す ることはできないか らである。このような経済にお
いては,原 則として貯蓄が投資に先行する。
ケイソズのr貨 幣論』およびr一 般理論』は対照的に,貨 幣が容易に貨幣
資本 となって機能す る貨幣経済を前提に している。 このような経済では,実
物経済 とは逆に投資が貯蓄に先行す る。貨幣が純粋に存在す る経済では,企
業者は貨幣さえあれば必要な追加的労働者を雇用 し投資することができるか
らである。貨幣量が一定であってもこの状態は変 らない。貯蓄がそれに相応
する投資を伴わないときには,消 費財の企業者は貯蓄がなされないとしたな
らば,彼 等がえたであろうよりも低い価格にて彼等の経常生産物を売却する
ため,損 失が生 じた額だけ貧 しくな り,貯蓄は消費財の企業者か ら消費者に
移転され るにすぎない。貯蓄は投資に よって規制 される。
この 「投資の貯蓄先行」説,す なわち 「投資の独立」説は 『貨幣論』およ
くの
び 『一般理論』を支える重要な柱である。ゆえに,投 資の独立説のよってた
(5)J・R・Hicks,op・cit・,P・196・江 沢 ・鬼 木 訳 『J・ ヒ ツ ク ス 貨 幣 論 』270頁.
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つ根拠を ケインズ対 ロバ ー トソンの 貨幣量一定 を 前提 に した 論 争を引用 し
て,よ り詳細に論証 し,あ わせ て ケイ ソズがた しかに この説の主 張者で あっ
(6)
たことを明確に しておこう。
ケイソズは 『貨幣論』の第10章で,投 資が経常貯蓄 よりも 小なるときに
は全体 としての企業者はその差額に精密に等 しい損失を被 り,そ の損失は企
業者が彼等自身の銀行預金を減ず るか,ま たは彼等の他の資本資産,た とえ
ば有価証券を 売却 して 補償 されねばならない と主張 している。 これに対 し
て,貸 付資金説の立場に立つ ロパー トソγは,「 この議論は,そ のような状
(7)
態は保蔵行為の結果 としておこるとい う事実を隠 している」 と批判 し,つ ぎ
のような反証をあげる。
大衆か ら発する貨幣の流れには 二つあって,一 つ ㈲ は消費財の小売商を
経由 して消費財の生産者へ,他 の一つ(瑚は証券会社を 経 由 して会社発起人
等の手に入 り,さ らには新 しい機械の企業者へ流れると仮定 した うえ,大 衆
の多 くは既発行証券を買い,新 規発行証券を買わないのであるが,し か し通
常,大 衆が既発行証券に彼等の貯蓄を投資することによって解放 される資金
は,結 局において一層冒険好 きな人々の手に入 り,その国の実物資本の拡張
を金融するために用い られるとい う。さて,大 衆が保蔵な しに貯蓄意欲を高
め小量の貨幣を ㈲ の流れか ら(B)の流れにスイ ッチ したと しよう。消費財の
価格は下落する。 消費財の 生産者が損失を 実現す るとい うケインズの主張
は,こ のかぎりでは承認す ることができる。 しか し,(B)の流れが大衆,証
券会社 もしくは 会社発起人のところで 停止す ることがなければ,(B)の流れ
は増大 し,機械の企業者はある期間に,消 費財の企業者の損失に等 しい利潤
(8)
をあげ るであろ うと主 張 し,ケ インズを批判す る。
(6)貨 幣 量 可 変 の 場 合 よ り も説 得 的 で あ る か ら,本 稿 で は こ の ケ ー ス だ け を 取 り上
げ た.
(7)D.H・Robertson,"Mr.Keynes'TheoryofMoney,"Economic/ournal,
Sept.,193L
(8)ロパー トソソに即して解釈すれば,投 資財企業者が利潤をあげ られるのは,証
券価格が上昇して資本利得をうるか,も しくは発行金利が低下する場合のみであ
る.
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(9)
ケインズの反駁はおお よそつ ぎの とお りであ る。 「私 の主張 と ロバ ー トソ
ン氏の批判 の中心は,投 資の増加を伴わない貯蓄 の増加は決 して資産 の量 も
しくは総購 買力を変え るものではな く,た だたんに,第 一段階 と して現金 に
対す る支配権 が移転 し,つ ぎにあ る時間が経過 して貯蓄す る大衆 と失 望す る
企業者 間で現金保有量が正常水準 に達 した とき,資 産 の所 有権が移転 した に
す ぎない とい う事実にあ る。証券 の総量が不 変で,貨 幣 の総量 も不 変であ る
か ら,新 しい所 有者 と旧所有者 との間に保蔵性 向の相異 がないか ぎ り,証 券
価格に もとつ く貨幣評価 に変化 がお こる ような ことはない」 と述べ,自 説 の
正 当性を主張す る。
ロバ ー トソンは プ ロセス,ケ イ ンズは 静学 的 とい う分析上 の 差 異はあ る
が,両 者 いずれ も 問題 に してい るのは 結果 であ るので,見 解は 同一 でなけ
れば な らない。 いずれかに誤 りがあ る。 ロバ ー トソンに即 し,ロ バー トソン
の主張 をあ とづ けてみ よ う。 説明の便宜上,投 資財企業者が証券 を売 る順序
は各 グル ープの証券売買 の最後であ ると仮定す る と,証 券売買 の順序を考慮
した組 合わせ は3通 りにな る。第一,大 衆 の買い と消費財企業者 の売 りが同
時の場合,第 二,大 衆 の買いが消費財企業者 の売 りに先行す る場合,第 三,
消費財企 業者 の売 りが大衆 の買いに先行す る場合。第一 の ケースでは,大 衆
の買い と消費財企業者 の売 りが市場 で釣 り合 うか ら,証 券価格が上昇す るよ
うな ことは考え られ ない。 したが って,そ のあ と投資財企業者 が売 るとい う
ことは事実上 あ りえない。第二の ケースでは,大 衆 の貯 蓄 の増分に相 当 した
証券価格 の上昇がみ られ るであろ うが,消 費財企業者 の同額 の売 りに よって
証券価格が 旧水準に戻 ることが予想 され る。第三 の ケースでは,消 費財企業
者 の売 りの先行に よって証券価格 は下落す るであろ うが,大 衆 の同額 の買 い
に よって証券価格は旧水準 に復帰す る ことが予想 され る。第二 ・第三 の ケ ・ー
ス と も,第 一 の ケ ース と同様 に,投 資財企 業者がそ の後証券を売 るとい うこ
とは事実上あ りえない。
(9)J・M・Keynes・"ARejoinder・"Economic.lournal,sept・,1931,
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投資財企業者の売 りは各 グループの証券売買の最後になるとい う仮定を削
除 しよう。投資財企業者は損失を被 らない と仮定 してあるか ら,証券価格が'
上昇 しないかぎ り証券を売 る理由はない,証 券価格の上昇が一時期でも期待
されそ うなケースは第二のケースである。修正 された第二のケースを第四の
ケースとよぽ う。第四のケースでは,大 衆の貯蓄の増分に相当 して証券価格
が上昇 した とき,投 資財企業者は同額の証券を売 ることになる。証券価格は
旧水準に下落す ることが予想 されるゆえ,消 費財企業者は旧水準以下の価格
で証券を売ることになろ う。消費財企業者は,営 業上の損失のほかに,投 資
財企業者がえた資本利得相当額をさらに失 うことになる。
以上検討の結果,ロ バー トソンの主張のように,投 資財企業者が消費財企
業者の損失に等 しい利潤をあげ るようなことは考え られない。投資の増加を
伴わない貯蓄の増加は貯蓄の各 グループ間の移転にすぎず,貯 蓄は投資に よ
って規制 されるとい うケインズの主張が正 しい。 ロバー トソンの誤 りは資本
市場の完全な誤解にあるといえる。1
ケインズの保蔵性向,ロ バー トソンの保蔵に変化がおきた とき,貨 幣数量
一・定を前提に して確認 された投資の独立説が修正され うるかいなかがつぎの
問題である。 ロパー トソンはさきに述べた例を引用 して,「貨幣 ⑧ の流れに
停止がおこらないというのではない。逆に,停 止が しば しば起 ると思 う。私
の主張 したいのは,一・つのことが,た だそれのみが,す なわち或る人の側に
おける保蔵,換 言すれば資金を銀行預金の形態において放置 しようとす る欲
(10)
求の増 加が この停 止を生ぜ しめ るとい うこ とであ る」 と述べた あ と,、つ ぎの
よ うな簡単 な例を あげ る。「「零」 日に大衆は靴 に900ポン ド,既 発行証券に
100ポン ド支 出 し,投 機者は大衆か ら100ポン ド受取 りそれを新規 発行証券
に支 出 し,会 社発起 人は投機者か ら100ポン ド受取 りそれを新 しい機械 に支
出す る。 ところが,「 一」 日には,大 衆 は一層多 く貯蓄す ることを欲 して,
靴 に800ポソ ド,既 発行証券に200ポン ド支 出 し,そ の200ポン ドの既発行
⑩DH・Robertson・EcomomicJouf・nα1・Sept・,1931・
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証券 の半分は投機者 の金庫か ら出 された とすれ ば,投 機者 と会社発起 人に よ
って支出 され る貨幣 の流れは少 しも変化 しない。投機者が100ポン ド保蔵 し
た のであ る。 「二」 日に も大衆は 「一」 日と同 じように行動す るが,し か し
この 日には100ポン ドの証券が損失を償 お うとす る靴の製造者 の金庫か らで
て くる。 「一」 日に投機者に よって保蔵 された100ポン ドはその まま しまい
こまれ ている。 「三」 日も 「四」 日も 「二」 日と同様であ る とす れば,一 方
で靴 の価格水準 は従来の9分 の8ま で下落 し,そ こで とどまってい るが,機
くユ　　
械の価 洛水準は少 しも変 らない」。 ロバー トソンの主張は 極めて数量説的で
あって,貸 付資金説の特徴がよくでている。貯蓄増に相当 した保蔵の増加は
(B)の流れを 不変とす るゆえに,証 券価格 したがって 利子率に影響を与える
こともな く,それゆえ投資財価格 も不変であると しているか らである。 この
例か ら明 らかなように,ロ バー トソンの支持する貸付資金説にあっては,保
蔵は貯蓄と投資が決定す る利子率を補正す る役割 しか与え られていない。
対照的に,ケ インズにあっては,保 蔵性向に積極的に利子率を決定する役
割が与え られている。証券価格,し たがって利子率は保蔵性 向の程度 と関連
した不活動預金の数量の関数 とされる。貯蓄の変動などは保蔵性向の変化を
通 して利子率 したがって投資に影響を与えることができるのである。 このケ
ースで,保蔵性向に変化があった場合のケイソズの説明はおおよそつぎのと
お りである。
消費財価格の変化は証券価格を決定す る2要 因に反応をおよぼさぬ ことは
ない。2つ の基本的反応,(1)消費財価格の変化は,概 して保蔵性向に反対
の変化をひきおこすであろう。たとえば,消 費財価格の下落は,企 業者,大
衆に対 して将来慎重な行動をす るよう要求するか ら,保蔵性向が高まり,証
券価格は下落す る。 ② 消費財価格の変化は,必 然的ではないが,銀 行制度
が総預金を一定に維持 しようとする結果,活 動預金の量に同方向の変化をひ
きおこし,不活動預金の量に逆方向の変化をひきおこす。た とえば,消 費財
価格の下落は不活動預金を増大 させるので,保 蔵性向を一定 とすれば証券価
⑪D・H・Robertson・Economiclournal・Sept・,1931・
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絡 は上昇することになる。(1)の要因は 証券価格を 消費財価格 と同方向に変
動 させるのに対 し,(2)の要因は逆方向に 変動 させるが,消 費財価格が下落
して,大 衆が将来に対 して悲観的 となっているのに保蔵性向が不変であると
い う仮定は非現実的であるとして,② の要因は無視 しうるとす る。
ケインズとロバー トソンの間には,保 蔵の経済的役割については主張に大
きな相異がみ られるが,投 資の独立説については意見の一致をみた と考える
ことができる。 よって,貸 付資金説であろ うと流動性選数説であろうと,理
論が貨幣的であるかぎり,投資の独立説,も しくは投資の貯蓄先行説は妥当
す るといえるのである。
ケインズ 『貨幣論』には,い くつかの先人の研究によって指摘されている
ように,保 蔵概念をめ ぐって,2つ の全 く異質な解釈がなされている。消極
的な解釈の方を第一モデル とよび,最 初に取 り上げることに しよヴ。
ケインズは彼の強調 した投資決定について,企 業者の行動は完了 した取引
の利潤もしくは損失 よウも,む しろ新取引における予想利潤 もしくは損失に
よって影響を うけると想定 し,資本財の需要価格は,二 つの要因,す なわち
貨幣をもって測 られる固定資本の市場意見に よって決定 される将来の見込純
収益 と,こ の将来の収益を資本還元するために用い られ る利子率に よって決
定 され,こ の需要価格が 供給価格を 上回るか ぎり資本財の生産は 続行され
る,と 述べたあと,生 産の増加に伴なって供給価格が上昇する結果,需 要価
(12)
格 と供給価格が一致 し,生産が縮少 して経済は均衡するとい う。いま,短 期
利子率が均衡水準以下に下落 した としよう。資本財の需要価格は供給価格を
(12)資本財需 要価 格(V)は 投資 よ りの 見込収益 の 系列(Q・,Q・,…)の現行利 子
率(・)に よる 割 引現在瀧7-(1警 り+(&',,),+一 に よって規定 され
る.『貨 幣論』で は,こ の(V)と 資本財供 給価格(萄 とか ら投 資決定が 説明 さ
れ る・ と ころでK-(Q,Q2十1+d)(1+d),+一に よ り・投資か ら予 想 され る見込
収益 の系列 の割 引現在 価値を 資本財供給 価格 に 一致 せ しめ る割 引率(の が え ら
れ る.周 知 の よ うに,r一 般理論』 では,(r)と(a)に よって投資 決定 が説 明さ
れ る。 さ らに,株 価変動 も(の に 吸収 され ると したため,aも 貨 幣的取扱 を う
け る.
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上回 り,投資が行なわれ,資 本財価格は騰貴することになるが,い うまでも
な く,こ の関係は直接的ではない。企業にとって,投 資 したあと資本の確定
化が必要であるか ら,少 くとも証券市場で決定される長期利子率もほぼ同方
向に変化することが予想されねぽな らない。ケインズは,イ ギ リスの両利子
率の変動に関す る資料 とW・W・ リフラーのアメリカの1919-1928年間の両
利子率の変動に関する研究を根拠に して,長 期利子率は短期利子率の変化に
感 じやす く,しか も予想され うる以上であると結論 し,つ ぎのような説明を
加える。
(a)債券の継続的な利回りが短期借入金に対 して支払われ る利子率 よりも
一層大であるな らば,長期証券の価格が借入の期間中実際に下落せざるかぎ
り,そ れを保有す るために 借入をなす ことによって 利潤がえ られる。 か く
て,こ の種の取引の圧力は 債券市場に 対 して 「強気」の投資家に 確信を与
え,債 券価格を上昇させる。
(b)金融機関は多数存在 し一 そのなかで,銀 行が最も重要であるが,な
おそのほかに保険会社,投 資信託,金 融業者等を含む一 それ らは時々その
保有資産の長期証券 と短期証券の割合を変化させる。短期利子率が高い とこ
ろでは,短 期証券の安全性 と流動性が極度に魅力的にみえる。 しか し,短期
利子率が甚だ低いときには,こ の魅力が消失するのみではな く,さ らに他の
動機が加わる。その機関億その確定的な所得水準を維持す ることができない
とい う危惧である。か くて長期証券への割合を高める結果,そ の価格は上昇
する。
(c)一層遠 き将来に関す る無知は,最 も精通せる投資家においてさえ,彼
の知識よりはるかに大である。それゆえ,彼 は,実 際に将来を知る何人にと
ってもはなはだ しく不相応であると思われるほど,最 近の過去および近 き将
来について,彼 が確実にまたは殆んど確実に知 るところの僅かな事柄によっ
て影響 され,し かもさらにさきの傾向に対する指標を主 としてここに求める
べ く強要 され る。
よって,ケ インズの投資決定のプロセスは,短 期利子率が均衡水準以下に
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なると,長 期利子率も同方向に変動 し,資本財の需要価格はその供給価格を、
上回 り,投資水準 と資本財価格も上昇 し,逆に短期利子率が均衡水準以上に
上昇す ると逆のプロセスがおきるということになる。ケイソズが市場利子率
を銀行利率と証券利率の合成 と定義 し,両者を明確に区別 しなかったのは,
両利子率が同方向に変動す ると確信 していたか らにほかな らない。
周知のように,r貨 幣論』で強調されているのは,雇 用量ではな くして完
全雇用を前提に した物価変動である。物価論は本稿の直接 の対象ではないの
で,簡 単に紹介 しておく。
πを一般的物価水準,Pを 消費財価格水準,Eを 所得(利潤のうち正常利潤
のみを含む),1を投資,Sを 貯蓄(意外な利潤からの貯蓄は除外),Olを国民純産
出量,Rを 消費財産出量,1'を投資財の生産費,Qlを消費財産業の意外な
利潤,⑦ を投資財産業の意外な利潤 とすれば,
Qを 総利潤 とすれば,
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π÷ 与Σ(繋篠鵬 胆繍
ILsEP「 ゴ+一盃』
Q,==E-S-(E-1')==J'-S
Q2-1-J/
Q-QI十Q2・-1-S
ケイソズは,ウ ィクセルに従 って,Q-0・なるときの利子率を 自然利子率
とよび,そ れ と市場利子率との関係か ら物価変動を説明する。市場利子率が
自然利子率を上回ると,す でに説明 した投資決定のプロセスを通 して,投 資
財価格水準は下落する。また,第 一モデルでは,貯 蓄は利子率の影響を うけ
るので,市 場利子率の上昇は貯蓄を増加させ,消 費財価格水準も投資財価格
水準 と同方向に変化する。一般物価水準は投資財価格水準 と消費財価格水準
の合成であるか ら,当 然下落するが,こ のことは 一一般物価水準の 方程式か
ら,1の 下落,Sの 上昇に よって確認され る。 このような状態が長 く継続す
れば,失 業者が増大 し,そ の結果 として賃金率が下落するので,各 物価水準
はさらに下落す るとい う。市場利子率が 自然利子率を下回ったときには,当
然のことであるが,物 価下落の悪循環がおこる。 ケインズはこのような悪循
環を阻止するためには,自 然利子率の変化にただちに市場利子率を調整す る
ことが必要であ り,かつそれで十分であるとい う。 この主張の背景には,銀
行行動が保守的であ り,長期利子率が短期利子率に敏感に反応するとい う判
断があることは否定できない。
以上が ケインズの物価論であるが,不 思議に思われるのはケインズが最も
強調す る投資財価格水準を示す方程式が欠除 していることである。シェノィ
はこの欠除に注 目し,つ ぎの ような方程式を補足する。P'を 投資財価格水
(13)
準,Cを 投資財産出量 とすれば,
(13}J・M・Keynes,E冶oη{)〃3つolournaJ,sept・1931・P・4131
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P●・C=π ●0_P●1～
・-R+Cか ら・P,・C-・(・-P)+PC・一 (1毒5一 ア調+P・C
_遅(1-5)畳(R+c)(1'-S)+P.c
R
l'_s1'_ItPノ= 一_一 一 十P
CR
EI_」'
「 ケ+一「う…
シェノイは,こ の方程式では,投 資財価格水準は貯蓄に よって直接影響を
受けない,す なわち投資の独立説が尊重されているか ら,こ の方程式は他の
物価方程式に矛盾するものではな く,ただ欠除 している一つの方程式を補足
しただけであると主張す る。 しか し,こ のシ ェノイの方程式は導出過程か ら
明らかなように,ケ インズの二つの方程式か ら必然的に導 き出せるものであ
って,ケ インズほどの経済学者が導出できないはずはない。問題は導出でき
たのに,明 示 しなかった ところにある,と 考えるのが妥当であろ う。保蔵 の
二つの解釈に関連を有するものであるが,ケ インズの投資 アプローチには二
つの体系があ り,ケ インズが後者(本 稿の第ニモデル)に 力点をおいたため
である。
ケインズは,前 に述べた ように,銀 行利子率の引下げは長期利子率を引下
げ,資 本財の需要価格を引上げ,投 資需要を増大させ,投 資財価格を引上げ
る結果として意外な利潤を生みだす とい うが,そ のためには貨幣数量の増加
もしくは流通速度の上昇を必要 とする。その意味では,ケ イソズの物価方程
式は数量説の一種 としての性格を有 しているといえる。ケイソズ自身,所 得
Eの 支払にあて られ る預金を所得預金M・,主 として企業間取引に使用され
る預金を営業預金M2,純 粋に価値保蔵のために保有 され る預金をMJと 名
付け,1=・1'-S・すなわち均衡においては,次 式が成立するとい う。 すなわ
ち,
π一P-%τ ㌦一P・o-M・Vl
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さらにケイソズは,上 式は0は 取引量Tで はな くて産出量,MiとV,
は現金預金Mと その流通速度Vで はな くて 所得預金とその流通速度であ
る以外,フ ィツシャーの周知の方程式 と同 じであるとい う。
すでに明らかなように,『貨幣論』の第一モデル,す なわち保蔵の消極的
解釈にもとつ くモデルは,貯 蓄 ・投資の利子率決定説,す なわち貸付資金説
であ り,保蔵は利子率決定に対 して補助的役割をになっているにす ぎない。
それゆえ,長 期利子率は短期利子率に敏感に反応するとされているので,保
守的 と仮定 され る銀行行動はその短期利子率を変更するにあたって,自 然利
子率 との乖離だけを注意すれば よいことになる。証券発行市場優先の理論お
よび政策が支配 している。
皿 『貨 幣論』そ の2
ケインズの第ニモデル,す なわち保蔵 の積極的解釈に もとつ くモデルを検
討することにす る。
ケインズは第lo章,⇔ 「新投資財の価格水準」で,「ある人がその貨幣所
得のどれだけの割合を貯蓄すべ きかを決定 しつつあるとき,彼 は現在の消費
と富の所有者たることとの間の選択を行っている。彼が消費を可な りとす る
限 りは,彼 は必ず財貨を買わねばならぬ。一 彼は貨幣を消費することはで
きないか らである。 しか し,彼が貯蓄を可な りとする限 りは,彼 にはさらに
決定すべきことが残 されている。なんとなれば,彼 は貨幣(ま たは貨幣の流
動的等価物)の 形態においても,あ るいは他の貸付 または実物資本の形態に
おいても,富 を保有す ることに よってそれを保有 しうるか らである。 この第
二の決定は,便 宜上 「保蔵」 と 「投資」 との間の選択,ま たはこれに代わる
ものと して 「銀行預金」 と 「有価証券」 との間の選択 と述べることができる
であろ う。さらにまた,こ の決定の二つの型の間には重要なる相異がある。
貯蓄の量に関す る決定,し たがってまた新投資の量に関す る決定は全然経常
の活動力に関係す る。 しか し,銀行預金を保有するか有価証券を保有するか
についての決定は,個 々人の富の経常増加量に関係するのみでな く,彼等の
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現在の資本の総在高にも関係する」 と主張する。
注目すべきことが2つ ある。第一は第一モデルのフロー分析に対 して,ス
トック分析が示唆 されていることである。第2は,富 は貨幣の形態でも,他
の貸付または実物資産の形態でも保有す ることができ,こ れ らの選択は便宜
上,「保蔵」 と 「投資」 との間の選択,ま たは さらに簡略化 して,「銀行預
金」 と 「有価証券」 との 間の選択 と述べることが できると していることか
ら,研究の対象になっているのは実物資産を含む資産選択であるが,説 明の
便宜上,「保蔵」 と 「投資」,さらに簡略化 して 「銀行預金」 と 「有価証券」
との選択を問題に しているにすぎないとい う点である。 ここにい う 「投資」
とは,通 常の理解ではな く,ケ インズ自身の定義によれば,実 物資本 と貨幣
資本 との総計である。投資財価格水準の変動を示す式が導出できても,明 示
できなかった理由はここにある。
ケイソズは周知のように,「銀行預金」と 「有価証券」との選択を 「強気 ・
弱気」に関連 させて展開する。貨幣の流れを産業的流通 と金融的流通 とに分
け,所 得預金M・ と大部分の営業預金 ハ42は産業的流通に関連を有 し,貯
蓄預金M3が 金融的流通に関連を有するとい う。金融的流通だけを解説すれ
ば,貯 蓄Sは 既存資本 もしくは富 と合流 して,一 部は他の金融資産,と く
に有価証券の価格水準の変動 とは無関係な貯蓄 オ に流れ,他 は有価証券価
格もしくは利子率の水準に対す る評価,す なわち 「強気 ・弱気」によって支
配されて貯蓄預金Bか も しくは 有価証券のいずれかに流れ,そ の選択過程
で有価証券価格 したがって 長期利子率が決定される。 貯蓄預金 オ と貯蓄預
金Bと は統合されて 銀行信用とな り,そ れに有価証券市場を経由 した貨幣
の流れが合 して,貯 蓄Sは 投資1に 結びつきメその貨幣は産業的流入に投
入され ることになる。
「強気 ・弱気」 とは,証 券価格 したがって長期利子率のサイクルを前提に
して展開されたもので,強 気は証券価格の上昇を,弱 気は証券価格の下落を
誘発す るとい うが,「強気 ・弱気」 とは個 々の投資家の証券市場評価であ り,
したがって予想が高 く評価 され,導 入されているのは注 目に値する。また,
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「強気 ・弱気」は,強 気が支配 している市場では貯蓄預金Bを 手離 し,弱気
が支配 している市場では貯蓄預金Bを 保蔵するという意味において,保 蔵
の役割を積極的に評価 した ことは画期的ではあるが,銀 行行動の無視 とさま
ざまな 「強気 ・弱気」 と長期利子率 との関係が素朴な形で しか論 じられてい
ないとい うことは,今 後に残された大 きな課題であるといえる。
ケイソズは 以上の欠点を考慮 し,実 物資産を含めた 資産選択を 前提に し
く　ラ
て,つ ぎのような補足説明を加えている。縦軸に保蔵貨幣,す なわち貯蓄預
金にもとついた非流動資産の価格を測 り,横軸に保蔵貨幣量を測って,そ こ
に曲線をえが くと,そ の曲線は資本所有者の貯蓄預金 と他の資本資産に対す
る選好度,す なわち,弱 気の程度も しくは保蔵性向を表わすことになる。 し
たがって,資 本所有者が貯蓄預金も しくは非流動資産を選好するかいなかを
決定するとき,彼 の最終決定は弱気の程度もしくは保蔵性向,す なわち非流
動資産の価格が所与なるときの貯蓄預金の需要曲線の形 と,非 流動資産価格
に依存する。それゆえ,資 本所有者が貯蓄預金と家屋 との選択をするとき,
彼の決定は彼の保蔵性向と家屋の価格に依存する。弱気の程度すなわち保蔵
性向が強化されたときには,貯 蓄預金の需要曲線がシフ トすることになる。
ところで,不 活動預金量 もしくは実際に保有されている貯蓄預金量は,全 銀
行貨幣の活動預金量を超えた部分に等 しいので,そ れは銀行組織によって決
定 され る。それゆえ,非 流動資産価格の決定に関す る中心的命題は,銀 行組
織によって供給 される不活動預金量 と保蔵性向が所与なるとき,非 流動資産
の価格は銀行組織が創造す る保蔵量 と大衆の保蔵 しようとする保蔵量 とを等
しくするところに決定 されねばなな らないということである。
以上の第ニモデルの内容か ら,われわれはつぎのように結論することがで
きる。
(1)貯蓄預金 と他の実物資産を含む収益資産 との選択が定式化されている
が,貯 蓄預金は貨幣 と異な り利子付であるか ら,貨 幣と他の収益資産 との選
(13}J・M・Keynes,Ecovaomic∫ournal,Sept.,1931,p.413.
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択ばか りでな く,収益資産問の選択の問題 も提起されている。
(2)資産を金融資産に限定 し,縦軸に非流動資産の価格ではな く利子率を
測 り,横軸に利子付の貯蓄預金ではな く要求払預金を測ると,そ の図に表わ
される 需要曲線は,周 知の 『一般理論』の 流動性選好曲線と 同 じものとな
(14)
る。流動性選好の理論は 『貨幣論』の段階ですでに明瞭に述べ られている。
(3)第ニモデルで分析の対象になったのは,実 物資産を含む資産選択であ
ったために,株 式 も社債 も資産の観点か ら考察され,企 業の資金調達側面,
すなわち 資本 もしくは 負債 の観点か らの 考察が大 きく後退 して しまった結
果,第 ニモデル 自身一般均衡論的であるとはいいがたい。第一 モデルを基本
モデルと し,第ニモデルを第一 モデルに対 し補足的かつ一時的役割をなす も
の と位置づけす ることが妥当である。第一モデルは,い うまでもな く短期理
論であるか ら,第ニモデルを超短期 ・流通市場超優先モデル と名付けること
ができる。
IV『一 般 理 論 』
ケインズは 『一般理論』の利子論において,利 子を貨幣を手離す報酬 と定
義 し,流動性選好説を開 しているが,そ の流動性選好説は決 して新 しい もの
ではな く,すでに 『貨幣論』の第ニモデルとして展開されていることは前に
述べた。 しか し,『一般理論』の流動性選好説 と 『貨幣論』の流動性選好説
との間には大きな相異があることを決 して無視することはで きない。 『貨幣
論』では,実 物資産を含む 資産選択が 問題 となっていたほか,資 産選択を
金融資産の選択に限定 した場合でも,MonayとSecuritiesとの選択が問題で
あったのに対 し,『一般理論』ではMo解 γ とDebtsとの選択のみが 問題 と
なっているにす ぎない ことである。 『一般理論』では,全 体の体系化を意図
した結果,『貨幣論』の資産選択もしくは 流通市場超優先が 若干緩和され,
企業の資金調達側面,す なわち資本 ・負債側が意識 されたことがその原因と
(1gR.EHarrod,TheLifeof∫ohnMaynar4Keynes,London,1951,Chap.10.
塩 野 谷 九 十 九訳 『ケ イ ンズ伝 』(東 洋 経 済,昭 和42年).
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考える。株価は実物資産の投資価値を若干でも反映するものと想定 して,株
式に よって実物資産 と株式 とも代表させ,つ いでその株式は 自己資本であっ
て負債ではないとい う判断か ら株式と社債を分離 し,MonayとDebtsとの
選択を流動性選好説とよんで展開 した ものといえる。 したがって,本 来資産
選択の対象となる 実物資産や株式を対象か らはず したとい う意味では,r一
般理論』は 『貨幣論』に比 して重大な退歩であるといえるが,体 系化か ら資
産選択 と負債選択 との統合が意図された結果として,株 式 と債権を分離 し,
利子率を債権利子率として利子論,す なわち流動性選好説を精緻化 したとい
(15)
う意味では大きな発展があったのである。
『一般理論』では投資は利子率と資本の限界効率の等 しいところで決定さ
れるとす るが,こ の利子率は債権利子率であ り,株式は資本の限界効率に統
合されて投資に微妙な影響を与えることができる。それゆえ,完 全雇用の達
成を強調する 『一般理論』においては,独 立に決定される投資が最 も重要な
要因であるか ら,そ の決定に重大な影響を与えるとい う意味において,債 権
市場および株式市場が経済学説史上最も尊重 された ことになる。
主 として資産の観点か らみた利子率,す なわち債権市場の検討か らは じめ
る。
『貨幣論』の第一モデルでは,前に述べたように,個人投資家および金融機
関の裁定行動の結果 として,短 期利子率と長期利子率は同方向に変動するも
のとされた。それゆえ,ウ ィクセル と同様に,金 融機関の保守性は否定でき
ないか ら,金融機関,と くに中央銀行の景気判断,す なわち 自然利子率の判
断にタイ ミングの遅れや誤 りがないかぎり,投資は完全雇用と両立するよう
に規制 され うると主張 したのである。 しか し,長期利子率が短期利子率 と同
方向に変動するか らといって,長 期利子率は短期利子率に敏感に反応 し,規
(16)
制 され るといえるのであろ うか。サ イモソズの ケイ ンズ批判は ここにある。
㈱J.Lintner,Theory(ゾ ハfoneツ&PPtice,ins.E・Harris,ed.,TheNez〃Econo-
mics,NewYork,1947.
(1⑤E.C.Simmons,"Mr.Keynes'sControlScheme,"A〃 柳 づo㈱Elooπo禰61磁 痂 ω,
June,1933.
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サイモンズは第一図(と くに1928-1932年間を重視)を 参考に して,ケ イ
ンズ長 ・短期利子論につぎの ような批判を加える。1928-1932年間,長 期利
子率は絶対的に も,相 対的にも短期利子率 とともに変動することはな く,た
だ極めて緩慢な程度に短期利子率の ピークを反映 していたにす ぎなかった。
1931年8月,長期利子率は急激に上昇 しは じめ,つ ぎの数 ヵ月には,短 期
利子率か ら大いに乖離 した。 別言すれば,過 去5年(1928-1932年)はそれ
以前の経験を確認 しえなかった。1928-1932年間 を 異常事態 と 考えてみて
も,問 題は解決 されない。異常事態はケインズの提案,す なわち短期利子率
が長期利子率を規制するとい う提案が疑わ しいということを暗示するだけで
ある。背景 として三つの要因を指摘することができる。 ① 企業は社債発行
よりも株式発行に よって資金を調達 した(株 式発行に よる資金 コス トが相対
的に小であったため)。(2)連邦準備銀行の極端な短期利子率引下げ政策。(3)
投資家および銀行の社債投資に対する執着力の低下。サイモンズの批判要旨
は,異 常事態を背景に して,短 期利子率 と長期利子率が同方向に変動 した と
しても,両 者の乖離に変動があるかぎ り,長期利子率が短期利子率によって
完全に規制 されるとい うケインズ説は承認できないとい うのである。
(17)
サイモンズ批判に対するケイソズの解答はおお よそつぎのとお りである。
景気変動の調整に関す る私の提案は投資統制を基礎に している。投資統制の
最 も有効な方法は環境に したがって変化す る。短期利子率の規制も長期利子
率の規制 も有効でないときには,政 府の直接投資刺激策が必要な手段 となる
環境 もお こりうる。 しか しなが ら,異常事態に発展する以前においては,短
期利子率の規制を含む極めて温和な方法で十分であろ う。ケインズは異常事
態がなにゆえ発生するのか,す なわちサイモンズ批判に積極的説明をこころ
みていない。
ケインズが その原因の一部を 国際金融に 求めていることは 否定できない
が,完 全雇用への達成を強調するr一 般理論』が封鎖体系を前提 として展開
0めJ.M.Keynes,"Mr.Keynes'sColltrolSchemeノ㌧4物 グ伽%E60切 編o伽 づβω,
Dec.,1933.
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されていることか ら,大部分の原因を国内に求めているといってさしつかえ
ない。景気対策手段 としての利子率の限界についての説明を 『貨幣論』に求
めてみる。短期利子率については,担 保を提供するものは何人も,英 国の銀
行制度に 他の借手以上の利子率で 申出て も彼の欲す るだけの 借入をなす こ
とはできないとい う意味で貨弊市場が不完全であると述べたあと,長期利子
率の短期利子率反応は,証 券発行業者の不当な債券価格に 関する 発行量規
制,大 衆の 「強気 ・弱気」的行動のために不完全ではあるが,こ の不完全な
反応性は大規模な公開操作に よって除去 されるとする。 『一般理論』か らの
説明はつぎのようである。貨幣当局があ らゆる満期の債権を特定の諸条件で
売買す る用意があれば,利 子率の複合体は銀行が債権の獲得 ま#は 手離 しに
応ず るところの条件を単に表現す るにすぎないが,貨 幣当局は実際上 しば し
ば短期債権に専念 して,長 期債権の価格は短期債権の価格か らの遅 くかつ不
完全な反作用に よって影響 され るのにゆだねる傾向があ り,他方,利 子率が
一定水準に まで低落 した後には,ほ とんどすべての人が極めて低い率の利子
しか生 まない債権を保有するよりは現金を保有 しようとす るにいたるとい う
意味においても流動性選好が事実上絶対的となる可能性があるか ら,貨幣当
局があらゆる債権に対 して一定の利子率の複合体を確立す る能力には若干の
限界があるとい う。なお,流 動性 トラ ップについては,将 来において実際的
に重要なものになるであろうけれ ども,い ままでのところではわた しはその
例を知 らないとする。
両著書とも景気対策 としての利子率の限界は認めているが,サ イモンズ批
判に十分答えうるような説明はみあた らない。市場利子率および利子率の複
合体とい う概念か ら明らかなように,ケ インズは両利子率が同方向に変動す
ると信 じ,それで満足 していたために,異 常事態の認識が甘 く,異常事態の
原因を十分説明する必要はないと考えていたか らであると思 う。鬼頭博士が
強調 してお られるように,ケ イソズは流動性選好説の展開にあたって,予 想
を導入 したのであるか ら,長 ・短期利子率を明確に分離すれば,貨 幣経済は
方向づけ られない経済とな り,流動性選好説で異常事態の説明もできたので
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はないのだろ うか。 しか し,このことは企業の資金調達側の検討な しに決定
的なことはいえない。
資本および負債の 観点か らみた ケインズの 証券市場アプローチを 検討す
る。
ケインズは前に述べたように,株 式を資本の限界効率の中に吸収す る。株
価は実物資本の投資価値を若干で も反映す るとい う立場で,株 価を期待のな
かの長期期待に関連 させて,利 子率および資本資産の供給価格が一定な ら,
株価の騰貴は当該企業の予想収益の上昇を反映 し,当該企業の資本の限界効
率を上昇させる結果,利 子率との比較で 当該企業の 投資を 誘発させるとす
る。 もっとも,企 業家および株式投資家の長期期待に関す る確信は心理的要
因に支配 され,き わめて不安定であるとい う。 ケインズが利子率と資本の限
界効率とは独立であると仮定 しているのは説明の便宜上であると思 う。非独
立を前提にすれば,株 価 とは一株当 りの予想収益の系列を利子率で資本還元
した現在価値で表わされるか ら,予想収益を一定 とすれば,利 子率の上昇は
株価の下落,利 子率の下落は株価の上昇をひきおこす。さらに,利 子率の変
動は予想収益に逆の影響を与えるので,利 子率の上昇は株価を大幅に下落 さ
せる結果,資 本の限界効率を大幅に悪化 させ,利 子率の下落は逆に資本の限
界効率を大幅に改善させ,利 子率を手段 とする景気対策は順調におこなわれ
るとい う印象を与える。 しか し,これは完全な誤解である。 ケインズの指摘
す る債権市場および株式市場の不安定が現実的事実なのであるか ら,こ のよ
(18)
うな方式では投資規制はおろか,投 資さえ決定す ることはできない。
現実の資金調達はどのようになされているのであろ うか。流動性選好の変
化は,直 接 もしくは 若干の タイムラッグのいずれかで 投資に影響を与える
が,「いろいろな理由のために,若 干のタイムラッグをおいた影響の方が現
実的である。流動性選好のシフ トの結果である確定利付証券価格の変動は,
⑱ 資本の限界効率に吸収される株価は トレソドにすべきであると思 うが,こ のこ
とは 『一般理論』の短期理論と矛盾することになる.いずれにせよ,この問題は
紙数制限のため別稿にゆつる.
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企業家によって現実に経験されているように,直 接投資に影響を与えること
はない。 第一,設 備投資のための 資金は実際に 支出される以前に 調達 され
る。 高い利子率は 若干の期間後,投 資活動の低下を 誘発するかもしれない
が,あ る期間投資活動は借入れの新規かつ困難な条件 とは無関係におこなわ
れるであろ う。第二,大 きな損失な しには中止されないような投資がおこな
われているかぎ り,その投資は,追 加資金が悪条件で調達 されねばな らない
に しても,継 続するであろ う。 第三,資 金の借手は す くな くとも一時的に
は,流 動性選好の増加によっては影響を受けない資本供給に接す ることがで
く　　
きる」。 株式市場が強気のときの時価発行,時 価以外での株式発行および銀
(20)
行借入れ がそれにあた る。
以上の説明で,流 動性選好 が,そ れ は鬼頭博士 流の解釈であ って も,直 接
投資 および資金調達 に影響を与 えない ことが 明 らか となった。す なわち,ケ
イ ンズは 『貨幣論 』か ら 『一般理論』に移行す るにあた って,全 体 の体系イピ
とい う観点か ら,企 業 の資金調達 側面 を重視 したが,こ の タイムラ ッグの存
在 に よって,ケ イ ソズの意図に反 し,流 動性選好説では企業 の資金調達側面
が十分 に説明で きない ことが決定的 となるにいた ったのであ る。 しか し,異
状事態,す なわち債権市場が長期 間低迷 し,資 金調達 の タイ ムラ ヅグが長期
化す る ような場合 には若干事情 が異 な る。流 動性選好に よって企業 の資金調
達,し たが って企業 の投資活動 が大打撃を うけ る とい う意味に おいて,企 業
の資金調達側面 も流動性選好説に よって完全に説 明 しつ くす ことがで きる。
ケインズの 『一般理論』は不 況の経済学 といわれてい るが,証 券市場 とい う
視点か らの アプ ローチで も同 じように結論す る ことがで きる。 サイモソズの
批判に対 して,な にゆ えケイ ンズが 自 ら指摘 して いる流動性 トラ ップを もっ
て答 えなか ったのか,不 可解 とい うほかはない。 また 『一般理論』は異常事
態 の資金調達 しか説 明で きない とい う意味に おいて,流 通市場優先ではあ る
(19)P.T.Ellsworth,"Mr.KeynesontheRateofInterest&theMarginal
EfficiencyofCapita1,"foumal(ゾPoliticalEconomy,Dec.,1936。
伽 株式発行によって,通常以下の利子率で資金調達したときには,資 本の限界効
率が高まると解釈するとい う指摘がある.(Ge・neralThe・η,C ap・12・)
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が,資 金調達 との関連で流通市場対策が 示唆 されていることは,『貨幣論』
と比較 して大 きな相異点であ り注 目に値す るといえる。
Vむ す び
貸付資金説であろ うと流動性選好説であろ うと,貨 幣的理論であれぽ投資
の独立説は主張 しうる。 ケインズの両著書とも若干のニュアンスの相異はあ
るが,投 資は利子率と資本の限界効率によって決定 されるとす る。投資に関
連のある利子率とは,長 期利子率のことであるか ら,長期利子率が短期利子
率に敏感に反応すると想定すれぽ,貨 幣当局の保守性は否定できない事実で
あるので,貨 幣当局は資本の限界効率の変化に遅れないよう短期利子率を変
動させれば よいことになる。 このような理論的考察を背景 としたものが貸付
資金説であ り 『貨幣論』の第一モデルである。発行市場優先の理論である。
『貨幣論』の第ニモデルは保蔵の経済的役割を積極的に解釈 したことか ら
明 らかなように,資 産選択の理論が展開されている。 ここでい う投資とは実
物資産 と金融資産を含むので,実 物資産を含む資産選択論である。パイオニ
ア的資産選択論が画期的であることはい うまで もないが,こ の側面を強調 し
すぎたために,第 一モデルの補足的モデルとして位置づけす るほかはない。
流通市場超優先モデルといえる。
『一般理論』は体系化を意図 したために,企 業の資金調達側面 も重視する
ようになった。 第ニモデルで 明瞭に 述べ られている 流動性選好説を再検討
し,利子率を債権利子率のみ とし,株式は資本の限界効率の中に吸収するこ
とになった。いわぽ,投 資決定を証券市場内部で説明 しようとした。証券市
場の投機性を考慮す るとき,こ のアイデアは非現実的である。企業の資金調
達の現状をみるとき,流 動性選好説に よって決定 され る利子率 と企業の資金
調達 との間には タイムラ ッグが存在する。流動性選好によって企業の資金調
達が完全に説明できるのは,異 常事態すなわち債権市場の低迷に よって,企
業の資金調達が完全にス ト。プ した ときである。 『一般理論』とは異常事態
の経済学である。資金調達側の考慮は無視できないが,流 通市場優先の理論
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で あるこ とは否定で きない。
また,株 式市場 を折角経済学の体系のなかに位置 づけてお きなが ら,極 め
て不十分に終って しまってい ることも無視で きない。
(1971.8.11)
